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Abstract 
This paper discusses issues in microfmance development, as they may be relevant for El 
Salvador. It describes the country's informal sector and identifies various types of productive 
agents. It examines the types of fmancial services that are appropriate for different classes of 
entrepreneurs and it discusses the role of credit and of the state in microenterprise development 
and poverty alleviation. In particular, it emphasizes the importance of permanent lender-client 
relationships. The paper also discusses the difficulties of fmancial transactions, highlighting 
problems with information and contract enforcement. It distinguishes between collateral-intensive 
and information-intensive lending technologies. The paper addresses the limitations of informal 
markets and how credit constraints limit entrepreneurship. Lending technologies must resolve the 
typical problems of fmancial markets and organization designs must deal with multiple dimensions 
of principal-agent problems. 
SERVICIOS FINANCIEROS PARA LA MICROEMPRESA: 
DIFICUL T ADES Y SOLUCIONES POSIBLES EN EL SAL V ADOR1 
Claudio Gonzalez-Vega2 
A. Microempresa, productividad y desarrollo 
Durante la ultima decada en El Salvador, como en el resto de America Latina, entre las 
actividades de promocion del desarrollo que han tenido un crecimiento mas rapido se encuentran 
los programas de apoyo a la pequefia y a la microempresa. En buena medida estos programas han 
sido, en la mayoria de los paises, una respuesta al crecimiento dramatico de los sectores 
informales urbanos, donde tipicamente se desenvuelven estos pequefios empresarios. En efecto, 
en muchos paises el empleo y el ingreso generados por empresas de pequefia escala y por micro-
empresarios ha aumentado notablemente en los ultimos _jos. 
Ademas de reflejar elementos comunes con el resto de la region, en El Salvador el creci-
miento del sector informal respondio a la crisis originada en el conflicto belico y a los dificiles 
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ajustes de los mercados labores tras la conclusion del conflicto. Asf, ya a finales de la decada de 
los ochentas se estimo que el sector informal de la economfa salvadorefia llego a dar empleo al 
50 por ciento de la poblacion urbana ocupada (FUSADES). Esto respondio, entre otras cosas, 
a considerables movimientos migratorios internes y externos, a ajustes originados en el cambio 
de estrategia de desarrollo y a un acelerado proceso de urbanizacion. El segmento de la poblacion 
salvadorefia cuyo nivel de vida depende de la productividad alcanzada en estas actividades es 
entonces importante. 
La naturaleza y las consecuencias de este crecimiento del sector informal deben ser inter-
pretadas con cautela. En la medida en que tal expansion haya reflejado un crecimiento de la po-
blacion mas acelerado que el de las oportunidades productivas, en el tanto en que haya respondi-
do a una excesiva migracion rural-urbana o al desplazamiento de poblaciones como consecuencia 
de los conflictos belicos y en cuanto haya resultado de la crisis del aparato productive formal, 
como consecuencia de estrategias de desarrollo inapropiadas, dada la disponibilidad relativa de 
mano de obra en el pais, en esa medida la expansion de estas actividades no puede ser sefial de 
buenas noticias (Gonzalez-Vega, 1994a). 
En la medida en que haya puesto de manifiesto reservas de empresariedad latentes y en 
cuanto haya demostrado la capacidad del sector informal para ofrecerle oportunidades de empleo 
productive y de generacion de ingresos, en actividades de pequefia escala, a miles de personas, 
muchas de elias bastante pobres, que de otra manera estarian desocupadas, en esa medida tal ex-
pansion del sector informal habria sido, en cambio, reflejo de buenas noticias. 
El origen de la expansion de estas actividades y sus multiples y diversas causas tienen con-
secuencias importantes sobre la naturaleza de los programas de promocion que puedan tener exito 
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en mejorar el nivel de vida de estes segmentos de la poblaci6n. En particular, el papel de los 
servicios fmancieros en el crecimiento de la microempresa depende criticamente de cual de estas 
situaciones representa el contexte en el que se espera mejorar su prestaci6n. 
Si los (auto )empleos creados en el sector informal han surgido en actividades poco produc-
tivas, como respuesta ala falta de potencial de crecimiento y de capacidad de la economia para 
generar empleo bien remunerado, el papel de los servicios financieros es bastante limitado. 
Cuando no existen oportunidades productivas atractivas el credito, en particular, juega un papel 
marginal. En cambia, en la medida en que los duefios de estas pequefias empresas den muestras 
elevadas de iniciativa, creatividad y capacidad de adaptaci6n a cambios en las circunstancias, en 
ese tanto los servicios fmancieros pueden constituir un ingrediente critico en un proceso de mejo-
ramiento de las condiciones de vida de esta poblaci6n. 3 
En este ultimo caso, capacidad empresariallatente podria ser desencadenada, tanto con 
aumentos en las oportunidades a aprovechar, como con mejoras en el acceso a los recursos (poder 
de compra) necesarios para aprovechar mas cabalmente esas oportunidades. Muchos entre 
aquellos con acceso a tales oportunidades podrian no contar con recursos propios suficientes para 
aprovecharlas a plenitud. En este caso, el credito si puede jugar un papel importante. 
3 Marcouiller encontr6 encontr6 que buena parte de los autoempleados que operan en el sec-
tor informal en El Salvador lo hacen, no porque hayan perdido su empleo formal o no pue-
dan encontrar uno, sino porque valoran su independencia y explotan oportunidades pro-
ductivas mas interesantes, segll.n el valor presente esperado de sus ingresos, que la remu-
neraci6n en empleos alternatives. Cuando resulta de una decision voluntaria de asignaci6n 
de su oferta de trabajo, esta ubicaci6n en el sector informal podria reflejar opciones 
productivas interesantes, que generan demandas legftimas por servicios fmancieros. 
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No hay duda, en cualquier caso, que uno de los desafios mas criticos que El Salvador y 
la region en general enfrentan hoy dia es la creaci6n de empleo claramente productivo en estos 
sectores de pequeiios y microempresarios. Las razones estan ala vista. Dado el rapido creci-
miento de la poblaci6n en edad !aboral, dada la urgencia de reducir el empleo en el sector publico 
para sostener Ia estabilidad macroecon6mica, dadas dificultades mayores de los antiguos sectores 
industriales formales protegidos para absorber plenamente la fuerza de trabajo adicional y dada 
cierta lentitud inevitable en el surgimiento de nuevas actividades formales, con verdaderas ventajas 
comparativas, el bienestar de amplios sectores de la poblaci6n dependera criticamente, en el futuro 
inmediato, de aumentos de Ia productividad del trabajo en actividades microempresariales. 
En muchos paises, esta percepci6n ha llevado a gobiernos y a organismos internacionales 
aver ala pequeiia y a Ia microempresa, mas que como anomalias, como sectores potencialr.. • .::nte 
productivos, que pueden ofrecer oportunidades para aliviar problemas de desempleo, de subem-
pleo y de pobreza. Si bien esto es cierto, no en todos los casos existe este potencial, sin embargo. 
Buena parte del crecimiento del empleo en el sector informal ha sido en actividades poco 
rentables, en reflejo de tecnologias rudimentarias yen una producci6n en muy pequeiia escala, 
para mercados estrechos y bastante Iocalizados (Aguilera). En otros casos, la baja productividad 
ha reflejado falta de acceso a Ia infraestructura fisica e institucional necesarias para superar esas 
deficiencias. 
Para lograr movilizar el potencial de crecimiento de Ia pequeiia y Ia microempresa, por 
lo tanto, los gobiernos deben emprender programas que mejoren la infraestructura, aumenten la 
productividad del trabajo y contribuyan a Ia formaci6n de capital humano (Belt y Larde de Palo-
mo). Los servicios fmancieros son uno, entre muchos otros, de los ingredientes que se requieren. 
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Ademas, en muchos casos, la mejor opci6n podria ser mejorar el acceso a empleos bien re-
munerados en el sector formal. La prestaci6n de servicios fmancieros eficientes a pequefias y 
medianas empresas que generan buenos empleos tambien es, por lo tanto, socialmente importante, 
aunque no constituya el tema de este capitulo, enfocado hacia los empresarios mas pobres. 
B. Componentes del sector informal 
En El Salvador, como en otros pafses, la gran mayorfa de las microempresas desarrolla 
sus actividades en elllamado sector infonnal. En este sector operan personas en diferentes condi-
ciones de empleo (trabajadores asalariados, auto-empleados, pequefios y microempresarios). Dada 
la gran heterogeneidad del sector, la promoci6n del progreso de cada uno de estos grupos requiere 
acciones y programas diferentes. La importancia relativa de los servicios financieros tarnbien 
varia de un caso al otro. 
Asi, entre los actuales microempresarios se encuentran algunos con verdadera capacidad 
empresarial y, por Io tanto, con opci6n para aumentar su productividad, sus ingresos y los actives 
de sus empresas (microempresas con potencial de crecimiento). 
Tambien se encuentran otros microproductores sin esa capacidad, cuya mejor opci6n en 
el futuro estara en encontrar un empleo mas estable y mejor remunerado. Las acciones necesarias 
(incluyendo el tipo de servicios financieros demandados) para mejorar las condiciones de vida de 
estas dos categorias de microempresarios, aunque complementarias, son diferentes. 
Por una parte, muchos de los que hoy son auto-empleados u operan microempresas ni po-
tencialmente viables eventualmente lograran encontrar empleo mejor remunerado en empresas mas 
grandes (via procesos de reasignaci6n de la fuerza de trabajo). Un nfunero, posiblemente menor, 
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de estas microempresas creceran, hasta convertirse en pequefias empresas productivas (resultado 
de procesos de crecimiento empresaria[). Un aspecto crftico de todo proceso de ajuste estructural 
dinamico y exitoso es, precisamente, brindar oportunidades para que pequefias y microempresas 
con potencial de crecimiento puedan expandir y consolidar sus actividades productivas (Biggs, 
Grindle y Snodgrass). Es en este caso cuando los servicios financieros juegan su papel mas 
critico. 
C. Modalidades de acci6n estatal 
Las estrategias proteccionistas e intervencionistas del pasado no favorecieron ni a la pe-
quefia ni ala microempresa. En el mejor de los casos las ignoraron y con frecuencia mas bien 
propiciaron entornos poco favorables a su crecimiento y rentabilidad. Asi, el proteccionismo 
arancelario fue de poco interes para actividades que tfpicamente producen bienes no transados 
internacionalmente, con pocos insumos importados (Gonzalez-Vega, 1992a). Cuando necesitaron 
utilizar estos insumos encontraron, sin embargo, precios elevados y mala calidad de los sustitutos 
locales, consecuencia de la protecci6n ala sustituci6n de importaciones. 
Ese proteccionismo mas bien fue critico para volver artificialmente rentables a unas pocas 
empresas grandes, dedicadas ala sustituci6n de importaciones, que producian utilizando una ele-
vada proporci6n de insumos extranjeros, en lugar de comprarlos localmente, tal vez a pequefias 
empresas nacionales. Estas empresas adquirieron ventajas artificiales sobre otras pequefias em-
presas que pueden producir, con materias primas locales, sustitutos cercanos a los bienes finales 
fabricados por las empresas protegidas. 
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A su vez, el sesgo antiexportador de la estrategia proteccionista desestimul6 a algunas em-
presas pequefias con algt1n potencial de exportaci6n (e.g., artesanias). En pafses con fuerte 
sobrevaluaci6n de la moneda nacional, las empresas del sector informal, sin acceso a las divisas 
oficiales, tuvieron que adquirirlas a tipos de cambia mas altos en los mercados paralelos. Esto 
elev6 todavfa mas sus costas relatives. 
La exoneraci6n de impuestos tampoco benefici6 a microempresarios que de todas maneras 
no los pagaban. Igualmente, los subsidies de diverso tipo al usa del capital fueron de mucho 
menor interes para actividades microempresariales, comparativamente intensivas en el uso de la 
mano de obra, que para las grandes empresas. El credito subsidiado fue de poco provecho para 
microempresarios tipicamente sin acceso a los intennediarios fmancieros fonnales que lo otorgan. 
En cambia, la reglamentaci6n excesiva, las restricciones de entrada al mercado, los con-
troles onerosos y arbitrarios y la abundancia de tramites y de papeleo obstaculizaron el desarrollo 
de todas las empresas, pero especialmente el de las pequeiias, cuando no las obligaron a permane-
cer en los sectores informales precisamente por lo costoso de someterse a ese marco regulatorio 
(de Soto). 
En afios recientes en El Salvador, como en otros paises en desarrollo, la acci6n estatal ha 
estado dominada por esfuerzos de estabilizaci6n macroecon6mica y por reformas de polfticas 
econ6micas que buscan una utilizaci6n mas eficiente de los recursos disponibles. Existe un con-
sensa profesional en cuanto a que estos programas de ajuste estructural en general han tenido exito 
en lograr el equilibria macroecon6mico intemo y externo. Hay, ademas, un reconocimiento 
generalizado de que, sabre todo en economias peque:fias y abiertas, las nuevas politicas son 
indispensables para promover el crecimiento del poder de compra de Ia poblaci6n. 
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El reto adicional para los gobiernos estriba, entonces, en alcanzar estas metas macroeco-
n6micas globales, al mismo tiempo que se protege a los mas vulnerables, para que no sufran un 
impacto negative desproporcionado en el proceso de ajuste y, sobre todo, se crean las bases para 
incorporar de lleno a los pobres en el nuevo proceso de crecirniento. Alcanzar esta doble meta 
es factible, como lo ha demostrado la experiencia de otros paises (Castaneda; Cespedes y Jimenez; 
Zuvekas). 
Para lograr un mayor crecirniento con equidad en ellargo plaza se requieren politicas y 
programas que faciliten la participaci6n de los pobres en el proceso de crecimiento mismo. Esto 
se logra: 
(a) creando oportunidades de empleo mas estables y mejor remuneradas; 
(b) aumentando el acceso de los pobres a los activos productivos, y 
(c) aumentando la productividad de sus activos (tanto su capital fisico como principalmente 
su capital humano). 
Para lograr la participaci6n de los pobres en el proceso de crecimiento hay que mejorar 
su capital humano con servicios de nutrici6n, salud y educaci6n; hay que mejorar el funciona-
miento e integraci6n de los mercados, principalmente del mercado de trabajo, y hay que promover 
un entorno macroecon6mico que multiplique sus oportunidades productivas (Belt y Larde de 
Palomo; Gonzalez-Vega, 1994a). Servicios financieros eficientes se encuentran entre muchos 
otros ingredientes que hacen este proceso posible. 
En cambia, en mitigar los costos transitorios del ajuste estructural para los miembros mas 
vulnerables de la sociedad, los sistemas fmancieros formal y semiformal pueden (y deben) jugar 
un paper mas lirnitado. Otros instrumentos (apoyados con recursos fiscales) son mas eficaces que 
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el credito para aliviar la penuria de quienes no poseen (todavia o nunca) oportunidades productivas 
y, por lo tanto, no tienen capacidad para endeudarse. 
Dar credito cuando no existe capacidad de endeudamiento es contraproducente. Por defi-
nicion, un prestamo debe ser pagado. Incrementar el endeudamiento de un pobre cuando no existe 
capacidad para pagar s6lo le agrega una carga adicional al deudor de bajos ingresos. Por otro 
lado, si para evitarle dificultades al pobre se tolera la falta de pago, tampoco se logra mucho. 
Como tal, el instrumento fmanciero tarde o temprano es destruido por la morosidad; deja de ser 
credito y pasa a ser un simple conducto para transferencias fiscales. En este caso seria menos 
costoso (mas eficiente) disefiar bien la asistencia fiscal desde el inicio (Gonzalez-Vega, 1994b). 
Los recientes programas asistencialistas, por su parte, han centrado su atenci6n en las mi-
crv..::mpresas mas pequefias y pobres, muchas de las cuales no tienen ni potencial de crecimiento 
ni capacidad para endeudarse. Estos programas son s6lo capaces de aliviar temporalmente algunas 
pocas situaciones de pobreza, pero no constituyen una soluci6n permanente al problema de los 
bajos ingresos. Ademas, sus costos y requerimientos de apoyo fiscal (o extranjero) los hacen in-
sostenibles en el largo plazo. En este sentido son esfuerzos desperdiciados. 
Uno de los peligros de los programas asistencialistas estriba en que usualmente ofrecen 
subsidies importantes. Estas transferencias de ingresos podrian llegar a obstaculizar (o reducir 
los incentives para que tengan lugar) los efectos de reasignaci6n de la fuerza de trabajo o de cre-
cimiento empresarial necesarios para mejorar permanentemente el nivel de vida de estos segmen-
tos de la poblaci6n. 
Si la mejor esperanza para muchos de los que hoy operan en el sector informal es encontrar 
un empleo estable y bien remunerado, el esfuerzo del estado debe centrarse en prepararlos para 
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poder aprovechar esas oportunidades laborales. Introducir subsidies que reduzcan los incentives 
para prepararse para trabajar mas productivamente y buscar un buen empleo podria ser, en 
consecuencia, contraproducente. Desacelerar el traslado de la mano de obra bacia empleos mas 
productivos y hacia unidades de producci6n mas eficientes noes socialmente deseable. 
Dados estos retos, el interes del estado salvadorefio en promover el desarrollo sano y vigo-
roso del sector de Ia microempresa ha de responder a dos consideraciones principales. Por una 
parte, tales esfuerzos de promoci6n podrian constituir elementos de una estrategia amplia para 
combatir la pobreza, al facilitar el acceso de microempresarios pobres tanto a mejores oportuni-
dades en el mercado como a los actives productivos que les permitan aprovecharlas mas plena-
mente. Este acceso les permitiria incrementar sus ingresos y mejorar su nivel de vida. 
Por vcra parte, tal inte1es estatal reconoceria que entre estos microproductores existe algu-
na capacidad empresarial y que esta capacidad podria ser mejor aprovechada que ahora para 
sustentar el crecimiento econ6mico del pais. El exito en estos esfuerzos se reflejaria en un creci-
miento del tamaiio y un aumento de la productividad de estas pequeiias y microempresas. Los 
programas de credito son uno, entre varios instrumentos, para lograr estos prop6sitos. Lo impor-
tante es reconocer cuando en efecto pueden ser efectivos y cuando mas bien resultan contraprodu-
centes (Gonzalez-Vega, 1994c). 
D. Promoci6n de Ia capacidad empresarial 
Si bien muchos pequefios y microempresarios constantemente dan muestras de gran habili-
dad para usar los recursos a su disposici6n y de capacidad para interpretar el entomo y ajustarse 
a cambios en sus circunstancias, esta capacidad empresarial con frecuencia se desperdicia, por 
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falta, ya sea de mejores oportunidades productivas, ya sea de acceso a los insumos y activos que 
les permitirian aprovecharlas mas plenamente. 
Para utilizarla mejor, el impulso ala capacidad empresarial de los pequefios y micropro-
ductores requerira el mejoramiento de su capital humano y un mejor acceso a los mercados, ala 
informacion, a las destrezas gerenciales y a los insumos y activos productivos necesarios para 
incrementar la productividad. Estos insumos aumentan la rentabilidad de los recursos al alcance 
de la microempresa. Dada la limitaci6n de recursos propios para adquirirlos, en muchos casas 
el acceso al credito sera necesario para lograr incorporar estos insumos a la producci6n. 
Una participaci6n mas amplia de pequefi.as y microempresas en la actividad econ6mica sig-
nifica que un mayor numero de personas estaran en condiciones de desarrollar y utilizar sus talen-
tos empresariales, contribuyt .Jo al crecimiento econ6mico. Esto tambien contnbuira a sustentar 
un proceso de crecimiento de base mas amplia, asf como a fortalecer Ia democratizaci6n del pais. 
En economias donde se ha dado una migraci6n internacional importante (es decir, una ex-
portaci6n de trabajadores calificados y semicalificados), como en El Salvador, deben crearse con-
diciones para que una buena proporci6n de la fuerza !aboral encuentre mejores oportunidades para 
utilizar su talento en la actividad productiva nacional. Ademas, para que las remesas de quienes 
se encuentran en el extranjero no constituyan un desestimulo al esfuerzo nacional, sino mas bien 
un poder de compra disponible para desarrollar nuevas actividades productivas, esas pequefias y 
microempresas potenciales deben encontrar en el mercado oportunidades rentables para usar tanto 
su capital humano como los fondos provenientes del extranjero. Procesos eficientes de 
intermediaci6n financiera favorecen una mejor utilizaci6n de las remesas. 
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E. Importancia de los programas de credito 
La mayoria de los esfuerzos de apoyo a la pequefia y la microempresa han incorporado 
programas de credito entre sus componentes. Estos programas tienden a absorber la mayor parte 
de los fondos disponibles. Esto usualmente refleja el supuesto implfcito de que la falta de acceso 
al credito formal (preferiblemente subsidiado) representa el obstaculo mas serio a que se enfrentan 
los microempresarios. Este noes necesariamente el caso, sin embargo. 
Aun mas, partir de este supuesto en el disefio de las intervenciones a favor de la micro-
empresa puede llevar a resultados contraproducentes. Los microempresarios no siempre necesitan 
credito ni los prestamos son el unico servicio fmanciero que demandan (Gonzalez-Vega, 1992b). 
El credito no es el unico servicio financiero importante para las pequefias y microempre-
sas. En particular, facilidades cercauas, c nvenientes y seguras para depositar sus fondos les 
ofrecen servicios valiosos en el manejo de la liquidez y la acumulaci6n de reservas de precauci6n 
y para inversiones futuras. Igualmente importantes son los instrumentos para hacer y recibir pa-
ges y efectuar transferencias de fondos. Dada la gran importancia de las remesas del extranjero 
en el caso de El Salvador, mecanismos para facilitar estas transacciones e instrumentos atractivos 
que induzcan a los beneficiaries de esos fondos a ahorrarlos, tambien tienen un gran valor social 
en este pafs. 
El acceso al credito tambien importa, desde luego. Con frecuencia, muchas pequefias y 
microempresas con oportunidades productivas interesantes no las pueden aprovechar plenamente 
por falta de poder de compra suficiente que les permita adquirir los insumos y actives productivos 
necesarios. 
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En muchos cases, capital de trabajo adicional permitiria vender a un mejor precio, en un 
memento mas oportuno o en un mercado mas atractivo, manejar inventarios mas eficientemente 
o suplir una demanda mayor que la que pueden atender con los recursos disponibles. En otros 
casos, un prestamo permitiria aumentar la capacidad instalada mediante la adquisici6n de mas 
actives productivos (e.g., equipo) o la contrataci6nde fuerza de trabajo adicional (Gonza.J.ez-Vega, 
1994a). En algunas ocasiones, acceso al credito para hacerle frente a una situaci6n de emergencia 
evitaria tener que liquidar actives productivos con ese prop6sito. 
Empresas con estas oportunidades generan una legitima demanda de credito, que no nece-
sariamente va a ser satisfecha por los intermediaries que existen en el mercado, al menos en con-
diciones y a un costo de endeudamiento que facilite el crecimiento de la microempresa que se en-
frenta a una oportunidad de expansion rentable. En at ~.nas circunstancias, la falta de acceso al 
credito no necesariamente refleja falta de capacidad de pago por parte del microempresario. 
Si la oportunidad productiva no existe, sin embargo, el microempresario no tiene capacidad 
de pago y, en este caso, no debe recibir prestamos. Endeudarlo en estas condiciones s6lo 
aumentaria la carga de sus responsabilidades financieras, pero nova a crear la oportunidad que 
no existe. 
El credito no puede crear el mercado inexistente para un producto no deseado; el credito 
no puede construir el camino cuya ausencia impide la comercializaci6n de un cultivo; el credito 
no genera la tecnologia desconocida que permitiria reducir los costos a un nivel competitive; el 
credito no convierte en empresario a quien no tiene esa capacidad. 
Prestar sin intenci6n de cobrar el prestamo, por otra parte, rapidamente destruye al pro-
grama de credito y no logra ningU.n prop6sito sano. Los fondos disponibles, en vez de llegarle 
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a quienes tienen las mejores oportunidades, se destinan a quienes no las poseen (mala asignaci6n 
de recursos escasos). La morosidad resultante destruye opciones de acceso al credito para quienes 
si importa (imp ide el desarrollo sostenible). 
La creencia de que la falta de acceso al credito es la limitaci6n mas grave a que se enfrenta 
un pequefio o microempresario se ve reforzada por las respuestas de muchos quienes, al 
preguntirseles, califican la falta de credito como la restriccion mas seria. Se trata muchas veces 
de solo una apariencia, sin embargo. Lo que ocurre es que otros problemas que afectan el desem-
pefio de una microempresa hacen que la falta de fondos parezca ser la limitacion mas importante. 
Limitaciones de liquidez son frecuentemente mas bien sintomas que causas de los problemas de 
una pequefia empresa (Gonzalez-Vega, 1993b). 
La falta de liquidez de una microempresa podria tal vez rt:t1ejar la decision equivocada de 
producir un bien por el que no existe demanda suficiente o la decision de fijar el precio de venta 
al nivel incorrecto. Tal vez con los fondos de un prestamo se podrian cubrir costos excesivos o 
mantener inventarios demasiado elevados, a pesar de que no haya ventas suficientes. Si los 
inventarios excesivos, las ventas bajas y esporadicas y los elevados costos de produccion le ponen 
presion a su capital de trabajo, el microempresario puede suponer que con credito puede resolver 
todos sus problemas. 
Si sus decisiones son malas o su oportunidad productiva es deficiente, sin embargo, el mi-
croempresario no tiene capacidad de pago y sin ella, el credito no puede resolver su problema. 
Lo que muchos suponen es que con credito de alguna manera se pueden superar (y no simplemente 
esconder) esas malas decisiones o debilidades de la microempresa. Esto es imposible. En estos 
casos, los prestamos llevan al fracaso tanto al microempresario como al programa que lo apoyo. 
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En definitiva, el credito importa yen determinadas condiciones importa mucho para el 
crecimiento economico, pero solo cuando existen oportunidades productivas que no podrian ser 
aprovechadas plenamente con los recursos propios del microempresario. Cuando el credito im-
porta, el microempresario es un verdadero sujeto de credito y estara en capacidad de endeudarse 
a tasas de interes de mercado y podra cancelar su obligacion en el plaza convenido. 
El credito por si mismo no puede crear oportunidades productivas, sin embargo. Por eso 
se equivocan quienes piensan que el credito es un sustituto de otros motores del desarrollo (capital 
humane, mercados, buenas politicas, infraestructura). El credito solo los complementa. En fin, 
si bien la incorporacion de los microempresarios al crecimiento economico requiere del acceso 
al credito, este es solo uno entre muchos ingredientes. En muchos cases posiblemente no sea ni 
siquiera el mas importante. 
F. Pobreza y servicios financieros 
En un sentido mas general, ante la pregunta implicita: "lPueden los servicios fmancieros 
contribuir a la incorporacion de los pobres y de sus microempresas al proceso de crecimiento del 
ingreso?", la respuesta correcta es: "solo en aquellos cases cuando se espera que los servicios 
financieros cumplan con sus funciones propias" . 
Por el contrario, los servicios fmancieros son un instrumento poco apropiado para alcanzar 
otros tipos de objetivos (no propios) y, en particular, para intentar una redistribucion directa (que 
no sea regresiva) de la riqueza. El fracaso de muchos programas de credito en alcanzar estes 
objetivos, sabre todo el fracaso de los bancos estatales de desarrollo, ha side ampliamente 
documentado (Gonzalez-Vega, 1994b). 
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Los servicios financieros cumplen con sus funciones propias cuando: 
(a) permiten transferencias de poder de compra desde usos menos rentables hacia usos mas 
rentables de los recursos; 
(b) facilitan los pages y el traslado de poder de compra en el tiempo yen el espacio (como en 
el caso de facilidades para enviar y recibir remesas, hacer o recibir pages); 
(c) permiten decisiones intertemporales (de ahorro e inversion) mas eficientes, contribuyendo 
ala acumulacion de actives productivos; 
(d) facilitan el manejo de la liquidez por parte de los hogares y las empresas, reduciendo los 
costos de transacciones en mercados de bienes, servicios y factores de la produccion; 
(e) permiten la acumulacion (poco costosa, rentable y poco riesgosa) de depositos de valor, 
es decir, de reservas para hacerle frente a eventos futures (en1t!rgencias u oportur. .... ades 
de inversion no previstas) y 
(f) facilitan el manejo del riesgo y ofrecen mecanismos para compartirlo. 
En particular, la funcion de intermediacion le pennite mejorar sus ingresos tanto a quienes 
poseen recursos en exceso de sus propias oportunidades marginales (depositantes) como a quienes 
no tienen recursos suficientes para aprovechar sus oportunidades (deudores). Esta division del 
trabajo entre ahorrantes e inversionistas de todos tamafios, que se logra con la intermediacion, es, 
ademas, de gran importancia social, porque pennite reasignar recursos desde usos, agentes, 
actividades y regiones con poco potencial de crecimiento (adicional) hacia aquellos donde si es 
posible una expansion nipida del producto (Gonzalez-Vega, 1986). 
Los servicios fmancieros contribuyen, en general, a decisiones intertemporales del hogar-
empresa mas eficientes, con respecto al ahorro (posposici6n del consumo), la acumulacion de ri-
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queza (todo tipo de actives) y la inversion (para aprovechar oportunidades rentables). Esto in-
cluye el papel de los servicios fmancieros en "suavizar" variaciones en los niveles de consurno a 
lo largo del tiempo, en presencia tanto de estacionalidad en la obtenci6n de los ingresos, como de 
perturbaciones inesperadas a los flujos de ingreso (shocks). Esto no s6lo le permite al hogar-
empresa maximizar su bienestar a lo largo del tiernpo, sino que evita liquidaciones innecesarias 
de capital productive, en caso de inesperadas perturbaciones negativas (percances). 
Asi, los servicios fmancieros facilitan un manejo menos costoso del riesgo, de la liquidez 
y de los depositos de valor para fines especulativos o de precauci6n. Esta funci6n es particular-
mente irnportante entre los pobres, quienes viven muy cerca de niveles de subsistencia y no pue-
den absorber facilmente perturbaciones adversas o grandes divergencias entre sus flujos de ingre-
sos y egresos. Para ella necesitan, ya sea acceso a crectito de emergencia o, mas gene•·alizadarnen-
te, actividades de ahorro y de acumulaci6n de actives como reservas. Entre estes, los fmancieros 
son especialrnente adecuados para cumplir con estos prop6sitos. 
Todo tipo de servicios financieros permiten asf mejorar el ingreso y el bienestar de los 
hogares-empresas en circunstancias particulares. La experiencia demuestra que: 
(a) A pesar del supuesto usual de que silo hacen, no todos los productores dernandan credito. 
Esto no ha de extrafiar: son los actives, no los pasivos de una empresa, los que generan 
un rendimiento. Acumular estes actives no siempre requiere endeudarse. La rnayoria de 
las microernpresas comienzan con recursos propios o de personas allegadas, tales como 
amigos y parientes (Gonzalez-Vega y Torrico). 
(b) Entre aquellos que sf demandan prestamos, no todos lo hacen todo el tiempo (sino en me-
mentos particulares; un agricultor, por ejemplo, durante el periodo entre siembra y co-
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secha; una microempresa, en una epoca de demanda excepcional; un hogar, ante una emer-
gencia). 
(c) En cambio, la mayoria de los hogares y empresas demandan instrumentos de pago, faci-
lidades de deposito y otros medios para el manejo de la liquidez y la acumulacion de reser-
vas, pnkticamente todo el tiempo. Esta demanda es mas facil de satisfacer en las areas 
urbanas que en las zonas rurales de los paises en desarrollo. 
(d) Ademas, mientras que con el credito los hogares y las empresas tienen que establecer su 
capacidad de pago, lo que no siempre es posible, las decisiones de depositary de retirar 
fondos estan bajo su control. El comportamiento del cliente en el manejo de los depositos 
le confiere informacion al intermediario, a la vez, lo que ayuda a establecer la condicion 
de sujeto de credito en el futuro. 
(e) La experiencia demuestra, ademas, que la demanda de credito noes simplemente una de-
manda por fondos (prestables), sino la demanda por un contrato implicito, asociado a una 
relaci6n de largo plazo. Lo que importa es la posibilidad de endeudarse, en caso de que 
fuese necesario. 
G. Credito, prestamos y relacion permanente 
Ademas de facilitar las decisiones intertemporales (cuando y cuanto ahorrar), las transac-
ciones fmancieras permiten hacerle frente a Ia falta de sincronizacion entre actividades de genera-
cion de ingresos (decisiones de produccion) y actividades de gasto (decisiones de consumo y de 
compra de insumos). Esto facilita la producci6n. 
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Los servicios fmancieros tambien ayudan a hacerle frente al riesgo: facilitan la acumula-
ci6n de reservas con motives de precauci6n (para sobrevivir en emergencias) o con motives de 
especulaci6n (para aprovechar oportunidades futuras). Entre las estrategias para hacerle frente 
al riesgo, ser sujeto de credito es utilisimo; es equivalente a poseer una reserva (o credito en 
reserva). 
Asf, el microempresario pobre no necesariamente quiere un prestamo ya. Lo que quiere 
es la oportunidad de obtener un prestamo en el momenta en que lo necesite. Los pequeiios y mi-
croempresarios buscan que este acceso potencial al credito sea confiable, que de origen a desem-
bolsos oportunos y flexibles, que siempre este disponible. Precisamente porque las fuentes infer-
males de credito ofrecen esta calidad de servicio, los pobres estan siempre renuentes a abandonar-
las y a reemplazarlas por fuentes formales, independientemente de cuan subsidiados sean los 
prestamos de estas ultimas. Transaciones financieras informales los han sacado de apuros a lo 
largo de los afios. 
Cuando, por otra parte, una fuente formal no tradicionalles ofrece servicios semejantes, 
pero a tasas de interes que, aunque bastante mas altas que para los prestamos comerciales (ya que 
cubren los costos de estos intermediaries), son mas bajas que las del mercado informal (como en 
el caso del Bank Rakyat Indonesia, FINCA-Costa Rica o BancoSol en Bolivia) y donde los costos 
de transacciones para el cliente son bajos, la demanda es enorme. 
Asf, lo que importa noes simplemente el acceso a los fondos prestables, sino el desarrollo 
de una relaci6n de credito que llegue a quedar bien establecida. Esto implica una enorme impor-
tancia del sentido de permanencia de la instituci6n fmanciera, como se demostrara en el Capitulo 
2. Sin esta permanencia, el acceso nova a ser confiable. Un intermediario no puede proyectar 
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una imagen de permanencia, por otra parte, sino le ofrece servicios valiosos y de alta calidad a 
su clientela y si noes fmancieramente viable. 
H. Dificultades de las transacciones financieras 
La pequefia y la microempresa en El Salvador han tenido, en general, un acceso limitado 
a los servicios financieros formales, incluyendo tanto prestamos como facilidades de deposito y 
de transferencia de fondos. La magnitud de estas restricciones es tal que con frecuencia se usa 
Ia falta de acceso al credito institucional como uno de los elementos de la definicion de las 
empresas que operan en el sector informal. 
Las consideraciones de las secciones anteriores sugieren que un mejoramiento en la presta-
cion de estos servicios permitiria, en determinadas circunstancias, acelerar el crecimiento de estas 
pequeiias empresas y ayudar a estos segmentos de la poblacion a salir de la pobreza. Lograrlo 
noes una tarea sencilla, sin embargo. En este capitulo se analizan brevemente esas dificultades, 
mientras que en el capitulo siguiente se describen algunos programas que han logrado alglin exito 
en superarlas. 
La dificultad de la tarea responde, en buena medida, a complicaciones propias de los mer-
cados fmancieros. El problema central de las transacciones fmancieras tiene su origen principal-
mente en dificultades de informacion. En efecto, la informacion que poseen los acreedores po-
tenciales, quienes cuentan con recursos disponibles (mas alla de los que pueden o desean utilizar 
en sus propias oportunidades productivas), acerca de los deudores potenciales, aquellos con me-
jores oportunidades marginales (con opciones que no pueden aprovechar por falta de recursos 
propios suficientes), noes informacion perfecta. 
21 
Informacion incompleta e imperfecta es una limitacion poderosa, ya que los acreedores en-
tregan poder de compra (fondos) hoy, a cambio de una promesa de pago en el futuro. A veces 
esta promesa se cumple, a veces no. Cuando nose cumple, el acreedor sufre una perdida impor-
tante. 
Las dificultades de los acreedores surgen cuando los deudores no pueden pagar (como 
cuando sufren un evento negative, es decir, un shock que reduce su capacidad de pago) o no de-
sean pagar (porque no les resulta optimo hacerlo en ese memento). A fm de evitar las perdidas 
resultantes, los acreedores necesitan informacion acerca del deudor potencial y sus actividades 
productivas. Los prestamistas requieren, ademas, de un marco (legal) para hacer valer el contrato 
de prestamo en caso de falta de pago. 
En ausencia de informacion adecuada para predecir la probabilidad de falta de pago (in-
formacion insuficiente), es posible que los prestamos simplemente no sean otorgados, ya que la 
incertidumbre acerca de la recuperacion de los fondos seria demasiado elevada. En muchos casos, 
adquirir la informacion que se necesitaria para pronosticar mejor el comportamiento del deudor 
potencial es simplemente demasiado caro. 
Si, ademas, la informacion es asimetrica (es decir, los deudores potenciales saben mas que 
los acreedores acerca del proyecto a fmanciar, sus propias intenciones y otras dimensiones 
importantes de Ia transaccion), surge Ia posibilidad de que los prestatarios engafien a los presta-
mistas en cuanto al verdadero riesgo implicito en el uso de los fondos. El acreedor no sabe si le 
puede creer al solicitante del prestamo o no, cuando este afirma que tendra capacidad de pago 
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suficiente y que sera todo lo diligente que sea necesario para que el proyecto sea un exito. Por 
el contrario, la infonnaci6n asimetrica abre oportunidades para que surja el riesgo moral. 4 
En los contratos de credito existe un entendimiento en cuanto al riesgo esperado en el pro-
yecto que el deudor llevan1 adelante con los fondos del prestamo. Con sus acciones el deudor 
puede, sin embargo, modificar ese nivel de riesgo convenido. El acreedor busca, por lo tanto, 
introducir en el contrato incentives (equivalentes al deducible en un contrato de seguro) que li-
miten esta posibilidad. 
Una vez que los prestatarios han obtenido los fondos, podrfan no ser todo lo diligentes que 
se esperaba para que el proyecto resulte exitoso o podrian cambiar la naturaleza del proyecto o 
incluso el destine de los fondos, aumentando el riesgo esperado. Ante el temor de que esto pueda 
ocurrir y acarrearles perdidas, los acreedores no solamente seleccionan cuidadosamente a los 
deudores (screening), sino que buscan ademas vigilar su comportamiento, una vez que los fondos 
han sido desembolsados (monitoring). 
Si la informacion que se requiere para seleccionar a los deudores y para vigilarlos sufi-
cientemente es demasiado costosa, los prestamistas pueden restringir los montes que estan dispues-
tos a prestar o podrian decidir no prestarle a cierto tipo de solicitantes del todo (rationing). En 
este caso, la falta de acceso al credito no necesariamente reflejaria falta de capacidad de page del 
4 El riesgo moral ocurre cuando una de las partes en un contrato le impone riesgos adicio-
nales ala otra parte, mas alla de lo que el contrato especifica, y la parte lesionada no tiene 
control sabre estos riesgos, pero tiene que pagar las consecuencias. Esto se presenta, por 
ejemplo, en los contratos de seguros, cuando el asegurado no ejercita toda Ia diligencia y 
prudencia necesarias. Para evitar este riesgo moral, el asegurador utiliza los deducibles, 
que le transfieren al asegurado parte de las consecuencias del riesgo excesivo que se pueda 
derivar de sus acciones y crean, por lo tanto, incentives para que se comporte prudente-
mente. 
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deudor potencial, sino mas bien su dificultad en convencer al acreedor que la tiene, dadas estas 
limitaciones y costos de la informacion. 
De igual manera, en ausencia de la infraestructura institucional requerida (marco jurfdico 
y judicial) para hacer valer los contratos (una deficiencia frecuente en los paises en desarrollo), 
los costos de recuperar los fondos podrian ser demasiado elevados (prohibitivos) para los inter-
mediaries formales (los que tienen que descansar en mecanismos legales para hacer valer los 
contratos de prestamo). 
Muchas veces, aunque los instrumentos legales existen en el papel, en la practica su utili-
zacion es ineficiente, dados los atrasos, limitaciones polfticas y exceso de costos de transaccion 
en Ia utilizacion de los mecanismos judiciales. De nuevo, estas circunstancias podrian hacer que 
ciertos deudores potenciales .~o logren tener acceso al credito de ciertas instituciones fmancieras, 
no por falta de capacidad de pago, sino por falta de un marco institutional apropiado para hacer 
valer los contratos. 
I. Garantias, informacion y la posibilidad de invertir 
Una posible solucion a1 problema del riesgo moral y la informacion asimetrica es requerir 
garantfas; es decir, demandar que el deudor comprometa activos mas liquidos que los invertidos 
en el proyecto, sobre los que se puede generar mejor informacion (informacion menos asimetrica) 
o para los que existen mecanismos de ejecuci6n de contratos mas adecuados y menos costosos. 
Estas garantias aumentan Ia probabilidad de pago, no solo por su valor intrinseco, sino princi-
palmente porque crean incentives para que el deudor evite la mora, ante el temor de perder los 
bienes dados en garantfa. 
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En la medida en que la disponibilidad de garantfas aceptables juegue un papel critico en 
aumentar la capacidad de endeudamiento del hogar-empresa, cuando los actives que este posea 
sean Iimitados y poco lfquidos, como es con frecuencia el caso en el sector informal, se presentara 
un obstaculo importante ala inversion y al crecimiento de la empresa.5 
En la medida en que la riqueza previa determina la disponibilidad de actives que pueden 
ser ofrecidos en garantia, la falta de acceso al credito por parte de aquellos que no tienen esos 
actives perperua las desigualdades en la distribucion de la riqueza. Para evitarlo es necesario 
encontrar otras tecnologias de credito, que no impongan estas barreras. 
En todo caso, el credito con base en garantias descansa en la disponibilidad de actives 
hipotecables (o alienables de alguna otra manera), dados un marco de derechos de propiedad bien 
defmidos, mercados donde el valo~ Je tales actives pueda ser establecido (y donde se pueda 
proceder a la disposicion de las garantias) y un marco institucional que permita la ejecucion de 
los contratos a un costo razonable (Fleizig). Estas condiciones estan presentes de manera parcial 
y deficiente en El Salvador, como en muchos otros pafses en desarrollo. Como consecuencia de 
estas deficiencias, muchas pequefias y microempresas no encontraran acceso al credito de inter-
mediarios que utilicen tecnologias de credito basadas en garantias. 
Una solucion alternativa al problema del credito para microempresas es encontrar acree-
dores que posean informacion "privada" acerca de ciertos hogares-empresas o su rama de activi-
5 Actives liquidos son aquellos con respecto a los cuales existe informacion menos asime-
trica (Holmstrom). 
25 
dado que tengan la posibilidad de vigilar a los deudores suficientemente.6 De esta manera, deu-
dores potenciales sin garantias suficientes poclrian obtener acceso al credito de intermediaries que 
utilicen mas intensivamente la informacion y otros incentivos (en Iugar de las garantias) para me-
jorar la probabilidad de recuperacion de sus fondos prestables (Gonzalez-Vega, 1995). 
Esta tecnologia de credito con base en la informacion es usualmente mas cara que la basada 
en garantias y obliga al cobro de tasas de interes mas elevadas. Obtener este tipo de prestamos 
podria ser, sin embargo, la unica opcion al alcance de muchos hogares-empresas en el sector 
informal, donde la informacion que acreedores ajenos pueden adquirir es escasa e incierta y donde 
la infraestructura institucional para hacer valer los contratos es deficiente. Una tecnologia de 
credito basada en la informacion predomina naturalmente en los mercados fmancieros informales. 
J. Mercados financieros informales 
Transacciones fmancieras informales, que descansan en tecnologias de credito altamente 
intensivas en el uso de informacion y vigilancia directa, han tenido un exito parcial en superar los 
problemas de informacion, incentivos y cumplimiento de contratos propios de los mercados 
fmancieros, particularmente en el caso de clientelas marginales. Estas transacciones informales 
no son suficientes, sin embargo, para atender todas las demandas de servicios fmancieros de las 
microempresas salvadorefias. 
6 Informacion privada se refiere al conocimiento que un agente particular tiene que no es a 
la vez informacion publica, que cualquiera posee. Usualmente esta informacion privada 
se adquiere como consecuencia de circunstancias particulares del agente (ubicacion, ocu-
pacion, parentezco) o requiere utilizar recursos (incurrir en costos) para obtenerla e inter-
pretarla correctamente. 
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Informacion sobre la capacidad de pago y oportunidades para vigilar el comportamiento 
de los deudores las obtienen los acreedores informales locales a bajo costo, gracias ala proximi-
dad y su interaccion diaria con los deudores potenciales. Esta informacion representa para ellos 
un coste hundido, lo que Ies permite ofrecer servicios valiosos a sus clientelas sin que les resulte 
prohibitivamente care. 
Ademas, estos prestamistas informales tienen a su alcance mecanismos no formales para 
hacer valer los contratos, usualmente basados en el valor de la reputacion en mercados altamente 
personalizados. Esto es mas el caso en las areas rurales, donde prevalecen las relaciones per-
sonalizadas, que en las areas urbanas, donde la impersonalidad comienza a romper la posibilidad 
de utilizar estes mecanismos para prestar dinero. En todo caso, estes costas menores de informa-
cion y facilidades para el cumplimiento de las obligaciones cuntractuales les permiten a estos 
prestamistas ofrecer ventajosamente algunos tipos de contratos financieros. 
Otras veces, las transacciones financier as surgen como resultado de intensas relaciones 
sociales recfprocas, ya sea entre parientes, vecinos o migrantes desde una misma comunidad (por 
ejemplo, los salvadore:iios en Washington, D.C.). Esto da origen a la frecuente utilizacion del 
crectito de amigos y parientes, sobre todo para iniciar actividades productivas cuyo exito probable 
todavia no ha sido probado o para hacerle frente a eventos inesperados. La informacion que un 
extra:iio necesitarfa usualmente es demasiado cara. 
En consecuencia, transacciones fmancieras con numerosas fuentes informales Henan, con 
exito, muchas de las demandas de los peque:iios hogares-empresas y les prestan un servicio valio-
so; estas fuentes son usualmente confiables, oportunas y le imponen costos de transacciones bajos 
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a sus clientes (Adams y Fitchett; Bouman y Hospes). No solo no deben ser reprimidas, sino que 
le ofrecen muchas lecciones a quienes desean penetrar en estos mercados. 
Los intermediaries informales no ofrecen, sin embargo, una gama suficientemente amplia 
de servicios, por los que tambien existe una demanda elevada: facilidades seguras para depositar, 
mecanismos convenientes para transferir fondos y ciertos tipos de credito, particulannente pres-
tamos no tan pequefios, a plazos mas largos. El credito informal noes siempre un buen vehiculo 
para Ia inversion. Por estas razones, los mercados fmancieros informales no son suficientes para 
promover el aumento de Ia productividad de los microempresarios. 
Con frecuencia, las tasas de interes que se pagan en los mercados informales son dema-
siado altas y no siempre seven compensadas por costos de transacciones mas bajos, propios de 
estos mercados. 7 El valor de estas transacciones para los clientes es igualmente elevado, sin em-
bargo, como se refleja en el uso frecuente de estas fuentes de servicios fmancieros, a pesar de sus 
altos costos. El costo podria ser muy alto, sin embargo, para aprovechar oportunidades pro-
ductivas con una rentabilidad promedio en Ia economia. 
A pesar de sus multiples contribuciones, desafortunadamente los mercados financieros in-
formales tienden a ser usualmente flacos y sus valiosos servicios alcanzan unicamente a clientelas 
cercanas a prestamistas espedficos (ubicadas en la misrna localidad o empleadas en una linea par-
ticular de actividad), con montos pequefios y a plazos cortos. 
7 Cuando este es el caso, una extraordinaria dernanda por los servicios fmancieros de inter-
mediaries formales y semiformales se manifiesta cuando estos son fmalmente ofrecidos por 
instituciones viables, a tasas de interes inferiores a las del mercado informal, pero sufi-
cientemente altas como para cubrir los costos del intermediario. 
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Las carteras de los acreedores informales son, ademas, muy vulnerables a los riesgos (co-
variantes) de prestar en una comunidad reducida o a personas con una misma ocupaci6n. Por eso, 
los recursos destinados a estas transacciones son limitados y con frecuencia no permiten fmanciar 
plenamente las oporturtidades de inversion productiva. 
Ademas, oportunidades para asignar mejor los recursos, que impliquen transferirlos mas 
alla de la comunidad local, o que signifiquen atraerlos desde otras localidades, se quedan sin apro-
vechar. Se hace necesario entonces, para promover el desarrollo de la pequefia y la micro-
empresa, ampliar la gama de servicios financieros al alcance de los hogares-empresas del sector 
informal. 8 
Las mayores deficiencias de los mecanismos frnancieros informales surgen, precisamente, 
de las mismas circunstancias que los hacen competitivos en el entorno local: estan asentados en 
Ia comunidad o en una actividad particular y, por ello, tanto se encuentran limitados por el monto 
de la riqueza local como se ven amenazados por los riesgos covariantes de la actividad productiva 
comun. Como resultado de estas limitaciones, a pesar de lo valioso de sus servicios, la frontera 
de los mercados financieros informales no se extiende muy lejos (geograficamente, en cuanto a 
productos financieros ofrecidos o en cuanto a plazos) y sus esfuerzos son muy vulnerables al ries-
go sistemico. 
8 Desde luego, silos mercados fmancieros informales son reprimidos (con intervenciones 
policiales y otras prohibiciones de usura), el bienestar de los pobres inevitablemente dis-
minuye, porque estos no tienen acceso a fuentes alternativas de servicios fmancieros y, sin 
elias, sus oportunidades son menores. Lo que se busca, por lo tanto, noes destruir a las 
finanzas informales, sino complementarlas con nuevos tipos de servicios. 
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Las ventajas comparativas de las transacciones financieras informales se manifiestan U.ni-
camente en ambitos reducidos. Mas alla de esa frontera, las oportunidades para la intermediaci6n 
fmanciera informal rapidamente desaparecen, ya que los costas de la informacion, la vigilancia 
y la ejecuci6n de los contratos aumentan con la distancia y la impersonalidad. Cuando se descansa 
unicamente en transacciones fmancieras informales, entonces, muchas oportunidades para mejorar 
la asignaci6n de los recurs as se quedan sin explotar, en vista de que los costas de transacciones 
correspondientes son prohibitivamente elevados. 
Asi, el desarrollo de la pequefia y la microempresa no puede descansar unicamenten en las 
finanzas informales. Sus valiosos servicios deben ser complementados con el progreso de los 
intermediaries fmancieros institucionales y su mayor acercamiento a la cllentela meta. El estado 
deb .... propiciar un entorno que favorezca este acercamiento. 
K. Obstaculos al acceso al credito y empresariedad 
Si el acceso al credito depende de la riqueza previa, el crecimiento de las microempresas 
se va a ver limitado per el valor de sus actives hipotecables. Aquellos que no tengan suficientes 
actives que sean aceptables como garantfas podrian carecer del acceso al credito necesario para 
llevar adelante proyectos productivos atractivos. Si, ademas, las tecnologias de credito alterna-
tivas, intensivas en informacion, resultan demasiado costosas, la restricci6n ala empresariedad 
sera todavia mas limitante. 
Dadas buenas oportunidades productivas (condici6n necesaria), ciertas pequefias empresas 
estarian limitadas en su capacidad para crecer por falta de acceso al credito. En cambio, si tales 
oportunidades no existen, desde luego el credito no tendria un papellegitimo que jugar, mientras 
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las condiciones no cambien (Gonzalez-Vega, 1994c). Asi, falta de acceso a una gama mas amplia 
de opciones financieras se convierte en una restriccion (potencial) a la empresariedad y a la 
capacidad de los hogares-empresas del sector informal de llevar adelante proyectos productivos 
social y privadamente rentables. Esta falta de acceso a los servicios fmancieros se ve limitada por 
dos complicaciones adicionales. 
Primero, problemas de informacion e incentives tan acentuados pueden causar imperfec-
ciones en los mercados financieros y provocar el racionamiento del credito. 9 Asi, no todos los 
pequefios empresarios con capacidad de pago suficiente podran conseguir credito en los montos 
necesarios para aprovechar adecuadamente sus oportunidades, a una tasa de interes razonable. 
Si prevalece el racionamiento, aun aquellos con acceso no necesariamente recibiran prestamos por 
todo el monte en que estan dispuestos a endeudarse, ala tasa de interes que les cobran, ni podrian 
aumentar el tamafio de sus prestamos con solo estar dispuestos a pagar una tasa mas alta. 
Como estas imperfecciones tienden a ser mas agudas en los segmentos del mercado donde 
operan los mas pobres, usualmente estos ultimos son las vfctimas principales del racionamiento 
del credito. El racionamiento puede tambien tomar la forma de negacion de prestamos a agentes 
aparentemente identicos a los que sf han recibido credito (Keeton). Estes cases de falla del 
mercado han sido analizados te6ricamente, bajos supuestos bastante restrictivos (Besley; Gonzalez-
Vega, 1994b). Casos semejantes de racionamiento del credito, adverso a los pobres, han sido con 
frecuencia resultado de la intervencion estatal, por ejemplo mediante limites a las tasas de interes 
9 Estas imperfecciones del mercado resultan porque, si bien seria socialmente deseable que 
los fondos prestables se canalizaran hacia estes productores, los problemas de informacion 
e incentives impiden que esto le resulte privadamente rentable a los acreedores. 
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y otras restricciones a los tenninos y condiciones de los contrates, resultantes de las regulaciones 
introducidas per las autoridades (Gonzalez-Vega, 1976 y 1987). La falta de acceso al credito 
reduce asi tanto la eficiencia como la equidad en la economia. 
Segundo, aun en aquellos casos cuando no hay imperfecciones del mercado, el desarrollo 
limitado de la infraestructura fmanciera y los elevados costos de transacciones que resultan de una 
infraestructura fisica y un marco organizacienal incompletos tambien reducinin el conjunto de 
opciones de acceso a servicios fmancieros que estan disponibles en las zonas marginales, en par-
ticular para los hogares-empresas mas pobres (Gonzalez-Vega, 1993a). En estos casos, algU.n 
progreso necesitani del desarrollo institucional y de innovaciones que empujen la frontera frnan-
ciera hacia afuera, hacia aquellos hogares-empresas que hasta ese entonces hayan tenido un acceso 
muy limitado o nv nay an tenido acceso del todo a las frnanzas formales (Von Pischke). Lo dificil 
es encontrar intervenciones que permitan alcanzar esta meta a un coste razonable. 
Si las transacciones financieras son dificiles en general, son particularmente dificiles en 
el caso de la pequefia y la microempresa. Dadas estas dificultades y el fracase de intentos inter-
vencionistas por resolver estes problemas, lo que se necesita es reconocer adecuadamente la natu-
raleza de las dificultades, para tenerlas presentes en la busqueda de peliticas e instrumentos exi-
tosos. 
Los rasgos propios de estas microempresas restringen las efertas y demandas de servicies 
financieros y dan origen, en algunos cases, a imperfecciones en los mercados financieres que 
deben ser tomadas en cuenta. La actividad de la microempresa se distingue de la producci6n 
formal por la dispersi6n espacial de las unidades, per la heterogeneidad de las empresas mismas, 
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de sus recursos y de sus metodos de producci6n y por la variabilidad de su actividad a lo largo 
del tiempo (fuerte estacionalidad). 
Estas circunstancias dan origen a una serie de asimetrias de la informacion y a dificultades 
especiales para darle seguimiento a las actividades del productor, semejantes a las que se presentan 
en las areas rurales (Gonzalez-Vega y Graham). Estes rasgos tambien pueden ocasionar ingresos 
covariantes, aunque con menos intensidad que como ocurre en la actividad agricola, en vista de 
fluctuaciones de los precios que afectan a todos los productores en una ocupaci6n dada esencial-
mente de la misma manera. 
En vista de la incidencia comparativamente elevada de factores locales y de perturbaciones 
ex6genas sobre los rendimientos de las microempresas, es dificil establecer la medida en que un 
resultado negative en su actividad refleja niveles de esfuerzo de parte del hogar-empresa (agente) 
inferiores al 6ptimo o mas bien refleja simplemente circunstancias mas alla de su control. 10 En 
tal caso, la vigilancia de los deudores resulta especialmente costosa. 
Los intermediaries fonnales se sienten amenazados por su conocimiento incomplete acerca 
del grado de riesgo de las actividades del deudor y por la capacidad que este tiene de modificar 
el mivel de riesgo (probabilidad de mora), potencialmente en intentos oportunisticos por aumentar 
sus ganancias (si le va bien en su apuesta) o hacer incurrir en perdidas al acreedor, si le va mal 
(riesgo moral). 
10 Existe una relaci6n de agencia cuando el duefi.o de ciertos recursos (el principal) se los en-
trega a otro (el agente) para que los invierta o administre. El agente, a su vez, tiene su 
propia funci6n de objetivos, que puede o no coincidir con la del principal. Esto obliga al 
principal a incurrir en II costos de agenda II para vigilar que el agente utilice los recursos 
de la manera estipulada o para disefi.ar incentives para que el agente se comporte de una 
manera compatible con los intereses del principal. 
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L. Problemas de agencia 
Para que una transaccion fmanciera sea posible, es indispensable que el acreedor y el deu-
dor puedan entrar en contacto. En el caso de los intermediaries fmancieros institucionales, con 
sus oficinas usualmente lejos de las areas marginales donde los microempresarios tienen su activi-
dad, tal acercamiento requiere el desarrollo de una infraestructura fisica que les pennita adminis-
trar sus operaciones mas cerca del cliente, tal como una red de sucursales especializadas en este 
tipo de productores. 
Estas infraestructuras bancarias usualmente significan costos fijos elevados, que pueden 
ser cubiertos por los acreedores formales unicamente cuando la densidad de la clientela y el tama-
iio del mercado les permite diluir esos costos entre una cartera suficientemente grande. Estos 
~ustos son parte de la razon por la que los bancos con frecuencia cierran oficinas en areas esca-
samente pobladas o donde el nivel del ingreso es muy bajo. 
La falta de proximidad de la oficina bancaria aumenta tambien los costos de transacciones 
del deudor, no solo en terminos de costos de transporte, pero principalmente porque el costo de 
oportunidad de su tiempo es elevado. Esta distancia puede ser no solo geografica, sino tambien 
cultural (instalaciones de marmol y vidrio poco hospitalarias) 0 temporal (horarios inadecuados). 
Todas estas circunstancias encarecen el credito para el rnicroempresario. En algunos cases, estos 
costos de transacciones representan una porcion mas importante de los costos de endeudarse que 
el pago de intereses, sobre todo silos prestamos son pequeiios (Gonzalez-Vega y Gonzalez Ga-
rita). 
La covarianza de los ingresos de los deudores implica, ala vez, que los prestarnistas loca-
les o especializados en cierto tipo de rnicroempresarios no tienen oportunidades para diversificar 
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su cartera. Los requerimientos de interrnediaci6n y de diversificaci6n sugieren, por lo tanto, lo 
deseable de operar en los espacios mas amplios posibles (geografica y sectorialmente). Esta es 
una de las ventajas de una red de oficinas vinculadas a una sede central, en contraste con unidades 
individuales (cooperativas u organizaciones privadas de desarrollo que operan un.icamente al nivel 
local). 
La diversificaci6n de las actividades de interrnediaci6n en el espacio, necesaria para reducir 
los riesgos de la cartera, usualmente agudiza los problemas de agencia (agente-principal). En 
efecto, el banco (el principal) puede encontrar dificil vigilar a pequefios y distantes deudores (los 
agentes), dispersos por todo el pais e involucrados en todo tipo de actividades heterogeneas. 
Cuando los riesgos son demasiado elevados, los bancos no tienen incentives para incorporar a 
estas clientelas en su cartera. 
Aun cuando oficinas descentralizadas de los bancos (agendas y sucursales) poseen ciertas 
ventajas en vigilar a los deudores locales, la sede de la organizaci6n todavfa tiene que vigilar al 
personal de la oficina (es decir, se enfrenta a una nueva relaci6n de agencia). Tal vigilancia no 
es una tarea facil. 11 Dadas las condiciones especiales de la microempresa, usualmente a la geren-
cia de un banco no le resulta facil deterrninar si la morosidad generalizada en una localidad dada 
se debe a penurias compartidas por muchos en la comunidad, a fraude consistente o simplemente 
a malos criterios a la bora de otorgar los prestarnos o a procedimientos inadecuados a la bora de 
n Chaves y Gonzalez-Vega (1996) encontraron que, en el caso de Indonesia, ha resultado 
mas barato vigilar al personal de las oficinas locales que vigilar a los deudores, desde la 
capital. En cada caso, la tecnologia y el disefio organizacional mas efectivos van a 
depender, desde luego, de las condiciones locales. 
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recuperarlos de parte de los funcionarios de la oficina local. Evitar y corregir la falta de pago 
correspondiente resulta caro. 
Esfuerzos costosos para resolver estos problemas hacen que los prestamos a la pequefia y 
la m.icroempresa le resulten muy caros a cualquier tipo de organizaci6n fmanciera. La clave del 
exito esta en reconocer la presencia de estos costos elevados yen identificar sus determinantes, 
a fm de descubrir y adoptar tecnologfas mas baratas. En ausencia de estas innovaciones, es poco 
el progreso que se puede esperar en la provision de micro servicios financieros. 
Los costos de seleccionar y vigilar a los deudores podrian ser demasiado elevados en al-
gunos casos, sin embargo, impidiendo que resulte rentable del todo prestarle a algunas de estas 
clientelas. Este es el caso en particular cuando los deudores potenciales son muy pequefios y 
heterogeneos y se encuentt ... n muy disperso& Como resultado, algunos productores con capacidad 
de pago podrfan verse excluidos del acceso al credito formal, ya que los costos correspondientes 
lo harian prohibitive. 
El seguimiento de los deudores es particularmente caro cuando se utilizan tecnologias ban-
carias tradicionales, basadas en documentaci6n, estados fmancieros y garantias formales. Muchas 
instituciones fmancieras encuentran que el credito en estas condiciones es rentable unicamente si 
los deudores son suficientemente grandes y poco riesgosos (ya que los costos de prestar tienden 
a ser independientes del tamafio de los prestamos). Aplicantes a prestamos muy pequefios no re-
presentan una opci6n atractiva si se usan estas tecnologfas. Ademas, cuando se requiere que el 
credito sea subsidiado la situaci6n empeora, ya que los intermediaries encuentran todavia menos 
atractivo atender a estas clientelas (Gonzalez-Vega, 1976 y 1987). Inesperadamente, entonces, 
el subsidio perjudica (con perdida de acceso) precisamente a aquellos a quienes buscaba ayudar. 
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M. Imperfecciones del mercado y de Ia intervenci6n 
Estos problemas son acentuados por posibles fallas del mercado, que podrian llevar al ra-
cionamiento del creditoY Distorsiones surgen cuando participantes privados en el mercado, 
actuando en su propio interes, toman decisiones que no optimizan la asignaci6n de recursos desde 
un punto de vista social. Dada la posibilidad de estas imperfecciones, diferentes formas de in-
tervenci6n estatal han sido adoptadas para corregir fallas (supuestas o efectivas) del mercado. 
La intervenci6n noes, sin embargo, una panacea, ya que el gobierno se enfrenta a los mis-
mos problemas de informacion, incentives y agencia a que se enfrentan los intermediaries 
privados. En muchos casos, mas bien, las dificultades para obtener informaci6n y hacer valer los 
contratos a que se enfrenta el gobierno son mayores (sobre todo por las dificultades politicas para 
ejecutar a los deudores morosos). isto .. ,,braya las dificultades y los riesgos con que tropiezan 
las intervenciones estatales en los mercados financieros y explica, en alguna medida, el fracaso 
de la mayoria de los programas estatales de credito de desarrollo. 
12 Stiglitz y Weiss, por ejemplo, han mostrado que, bajo ciertos supuestos altamente restricti-
vos, la selecci6n ad versa y el riesgo moral podrian impedir que las tasas de interes equili-
bren la oferta y la demanda de credito. La selecci6n ad versa surge cuando los acreedores 
no pueden determinar la veracidad de las afirmaciones del solicitante y, por lo tanto, no 
pueden predecir el riesgo de la actividad que van a fmanciar. En estas circunstancias, los 
acreedores suponen que tasas de interes mas altas atraen a deudores y proyectos mas 
riesgosos. A su vez, el riesgo moral surge cuando a los deudores les resulta posible tomar 
acciones mas arriesgadas de las convenidas, una vez que los fondos han sido desembolsa-
dos. Los acreedores suponen que esta posibilidad aumenta a tasas de interes mas altas. 
Si este es el caso, el acreedor no aumentara las tasas de interes para racionar el credito, 
sino que le negara el credito a aquellos solicitantes a quienes no conoce bien o cuyas repu-
taciones no son intachables. En otros casos, limitara el tamaiio de los prestamos que esta 
dispuesto a conceder. 
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Ademas, la intervenci6n estatal da origen a todo tipo de actividades de busqueda de rentas 
(rent seeking) y al desperdicio social de recursos en actividades no productivas, inducidas por la 
intervenci6n (Gonzalez-Vega y Mesalles). Con frecuencia, beneficiaries potenciales de los sub-
sidies invierten tiempo y esfuerzo simplemente en posicionarse para recibirlos. Los programas 
especializados de crectito son particularmente vulnerables a estas presiones politicas. 
N. La magnitud de los retos 
Mejorar el acceso de la pequefia y la microempresa a una gama mas variada de servicios 
fmancieros, no solo prestamos, sino tambien oportunidades conven.ientes, rentables y seguras para 
depositary facilidades para transferir fondos, es un objetivo social importante. Se trata, sin em-
bargo, de una tarea diffcil y costosa. Porque no han sabido reconocer la naturaleza de estos cos-
tos, los programas intervencionistas o asistencialistas no han sido una soluci6n satisfactoria. 
En la medida en que el fracaso de intervenciones del pasado ha reflejado la adopcion de 
politicas incorrectas y una regulaci6n inapropiada y excesiva, esas politicas deben ser revisadas. 
Asf, un proceso de reforma fmanciera es una condicion necesaria para enfrentar estos retos, pero 
noes una condici6n suficiente. Para prestarle exitosamente servicios fmancieros ala pequefia y 
la microempresa se necesitan, ademas, tecnologias fmancieras de bajo costo y mejores disefios 
organizacionales. 
Cualquier tecnologfa fmanciera requiere insumos costosos para establecer la condicion de 
sujetos de credito de los solicitantes, mediante la acumulaci6n de informacion y su utilizacion en 
el proceso de aprobaci6n de los prestamos; para darle seguimiento a los prestamos otorgados; para 
disefiar correctamente los terminos y condiciones de los contratos y para hacerlos valer en caso 
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de incumplimiento. Estes insumos son caros. Los costos resultantes son una funci6n de la 
distancia (geografica, ocupacional, etnica) y del empleo de tecnologias fmancieras apropiadas en 
la producci6n de estos servicios. 
Como diferentes tecnologias generan ventajas comparativas en nichos particulares del mer-
cado, la escogencia de la tecnologfa apropiada para una clientela dada es critica. En los ultimos 
afios se ha dado un progreso importante en el desarrollo de tecnologias (diferentes a las tecnicas 
bancarias tradicionales) suficientemente rentables para producir micro servicios fmancieros. La 
clave ha estado en disefiar intervenciones con una dimension apropiada al tamafio del mercado y 
las caracteristicas de la clientela. 
Los bancos poseen ventajas importantes en comparacion con otros intermediaries, sobre 
todo ventajas comparativas en la captacion de depositos. La recnologia bancaria tradicional es, 
sin embargo, usualmente demasiado cara para prestarle a los pobres. Tanto los costos de tran-
sacciones del deudor como los del intermediario son excesivamente elevados en este caso. 
Desde luego, los bancos pueden adoptar una tecnologia diferente, mas intensiva en el uso 
de informacion que en el uso de las garantias tradicionales, y pueden disefiar incentives para que 
su personal encuentre atractivo atender a estas clientelas. Esta seria una estrategia de expansion 
"hacia abajo" de sus servicios (downgrading). El reto es significative. Si bien es claro que los 
bancos ofrecen muchas ventajas como intermediaries fmancieros, para poderle prestar servicios 
valiosos a esta clientela tienen que sufrir una revoluci6n tecnol6gica. Unos pocos bancos han 
iniciado ya este proceso con exito (Gonzalez-Vega y Graham). 
Por otra parte, existen intermediaries fmancieros, tales como cooperativas, bancos cornu-
nates y organizaciones no gubernamentales, que poseen ventajas comparativas en producir ser-
39 
vicios fmancieros para clientelas marginales, en vista de su mayor proxirnidad, mejor acceso ala 
informacion Y utilizacion de mecanismos no forrnales para hacer valer los contratos. 
Una estrategia alternativa (complementaria) consiste en mejorar el desempefio e incremen-
tar la institucionalidad de estas organizaciones locales no bancarias. Estas organizaciones poseen 
buena informacion acerca de la clientela y pueden ser estructuradas "hacia arriba" (upgrading), 
hasta convertirlas en bancos o frnancieras especializadas en el sector o al menos hasta lograr que 
adquieran la disciplina financiera que caracteriza a organizaciones del sector formal (Khranen y 
Schmidt). 
En este caso es necesario resolver problemas de agencia irnportantes, conforrne los gobier-
nos, donantes y agencias internacionales, bancos de segundo piso y federaciones, asi como las 
sedes de bancos tienen que vigilar (monitoring) las operaciones descentralizadas lle agencias y su-
cursales, cooperativas, cajas, bancos comunales y ONGs (Chaves y Gonzalez-Vega, 1996). 
En ambos casos (la expansion hacia abajo de los bancos y la expansion hacia arriba de los 
no bancos), el reto es unir a quienes poseen las ventajas de informacion y para hacer cumplir los 
contratos (usualmente agentes locales) con aquellos con recursos suficientes y una mayor dispo-
sicion a aceptar los riesgos irnplicitos en estos prestamos (gobiernos y organismos internaciona-
les). El reto estriba en resolver los problemas de control y supervision que surgen como conse-
cuencia de estos vinculos. El reto es particularrnente dificil cuando la estructura de derechos de 
propiedad del interrnediario frnanciero es difusa; es decir, cuando no hay duefios claramente defi-
nidos (Chaves y Gonzalez-Vega, 1994). 
En el capitulo siguiente se discuten los criterios de exito a ser utilizados en este estudio 
y su aplicacion se ilustra con algunas descripciones breves de programas que han tenido exito en 
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llevarle servicios fmancieros a pequefias y microempresas. Entre las lecciones de experiencias 
exitosas en resolver estos problemas esta Ia ausencia de restricciones al manejo del riesgo por el 
intermediario mismo. El intermediario debe tener suficiente flexibilidad y autoridad para evaluar 
Ia capacidad de pago de los deudores potenciales y para ejercer suficiente presion para lograr el 
pago de los prestamos otorgados. 
En general, a estos intermediaries se les debe permitir que operen en condiciones de mer-
cado. Las organizaciones exitosas en llevarle servicios fmancieros a las pequefias y microempre-
sas han trabajado con el mercado, no contra el mercado. 
Una tecnologia fmanciera apropiada es condici6n necesaria para prestarle servicios fman-
cieros sostenibles ala pequefia y la microempresa. Noes una condici6n suficiente, sin embargo. 
Las politicas correctas no van a ser adoptadas, ni los procedimiento~ van a ser revisadu~, ni las 
tecnologias van a ser desarrolladas, a menos de que resulte de interes para quienes de ben tomar 
las decisiones. 
El disefio organizacional (derechos de propiedad y estructura de gobernabilidad) crea los 
incentives que influyen sobre estas decisiones. Ciertos disefios contribuyen a la toma de deci-
siones que favorecen la viabilidad y permanencia de la organizaci6n; otros, en cambio, promueven 
el comportamiento oportunistico de los involucrados. 
Enfrentar el reto de mejorar los servicios fmancieros para la pequefia y la microempresa 
requiere, entonces, encontrar disefios organizacionales efectivos, fortalecer la viabilidad institu-
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